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Les entreprises en France en 2010 : 
une situation en demi-teinte 
Direction des Entreprises 
Observatoire des entreprises
Jusqu’au début de 2011, les entreprises établies en France proﬁ  tent d’un climat de reprise après deux exercices difﬁ  ciles 
en 2008 et 2009. En 2010, le chiffre d’affaires progresse de plus de 5 %, permettant de combler partiellement la contraction de 
l’activité en 2009. La reprise est marquée dans l’industrie manufacturière et bénéﬁ  cie davantage aux grandes entreprises. Elle est 
soutenue par les exportations : quelle que soit la taille des entreprises considérées, leur taux d’exportation progresse en 2010.
Pendant la crise, l’investissement a mieux résisté dans les groupes de dimension internationale. En 2010, dans un environnement 
mieux orienté, il a moins reculé qu’en 2009 ; dans l’industrie manufacturière, il repart même légèrement à la hausse. Estimé 
à 20,5 % de la valeur ajoutée, le taux d’investissement reste cependant faible dans une majorité d’entreprises, en particulier 
dans les PME (16,4 % en 2010).
La réactivité des entreprises pendant la crise leur a procuré des gains de productivité, dont elles tirent avantage en 2010. 
Combinée à la baisse des impôts sur la production liée à la ﬁ  n de la taxe professionnelle, la maîtrise des coûts entraîne une 
hausse du taux de marge de trois points (26 %). La rentabilité moyenne des capitaux propres se renforce également, à près de 
10 %, sans retrouver néanmoins son niveau d’avant-crise. 
La hausse des résultats va de pair avec un renforcement des capitaux propres (37 % des ressources), associé à des niveaux de 
trésorerie de plus en plus élevés. 
La progression modérée de l’endettement ﬁ  nancier tient surtout aux ﬁ  nancements obligataires, tandis que l’endettement bancaire 
décroît. Les entreprises font toujours preuve de prudence. Avec la hausse des capitaux propres, elles réduisent notamment leur 
taux d’endettement : celui-ci atteint 85 % des capitaux propres en moyenne. Dans un environnement marqué par l’incertitude 
née de la crise des dettes publiques, la question du ﬁ  nancement des entreprises et de leur croissance reste un enjeu décisif 
surtout si elle se traduit par une limitation des investissements.
Au-delà de ces tendances, l’hétérogénéité demeure importante, voire s’accentue depuis la crise. Ceci est particulièrement vrai 
dans le cas des PME dont certaines présentent une faible rentabilité et/ou une structure ﬁ  nancière dégradée (taux d’endettement 
élevé et capitaux propres insufﬁ  sants) qui pèsent encore sur leurs investissements.
Le cas des PME indépendantes en forte croissance est singulier. Elles se ﬁ  nancent majoritairement par endettement bancaire 
ou fonds propres. Lorsque leur croissance est particulièrement élevée, elles peuvent intégrer un groupe de taille importante 
qui leur procure le ﬁ  nancement nécessaire à leur développement. Elles ne recourent que rarement à l’introduction en bourse.
Mots clés : activité, rentabilité, endettement, investissement, 
fonds propres, groupes, PME, ETI, grandes entreprises
Codes JEL : E22, G30, G33, L23, L25
Note :   Cette étude a été réalisée à partir des bases FIBEN de la Banque de France disponibles en novembre 2011. La liste et le contenu de ces bases sont détaillés dans l’annexe 1. Un dossier 
statistique complet et sa méthodologie sont disponibles à l’adresse suivante : http://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/entreprises/structure-et-performances-
des-entreprises.html
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1| En 2010, l’activité redémarre 
et la contraction 
de l’investissement s’atténue
Une reprise soutenue dans l’industrie 
et les grandes entreprises, tirée par les exportations
La croissance du chiffre d’affaires est plus forte dans les 
grandes entreprises (+ 7,0 %) que dans les entreprises 
de taille intermédiaire (ETI) (+ 4,6 %) et dans les PME 
(+ 3,5 %) 1. Toutefois, ce redémarrage de l’activité ne 
compense pas la contraction de 2009. Au vu des données 
disponibles pour 2011 (rapports semestriels d’entreprises 
cotées 2, indicateurs macroéconomiques,…), la reprise 
reste bien orientée au premier semestre de 2011 mais 
s’inﬂ  échit sur la seconde partie de l’année.
L’évolution de l’activité est inégale selon les secteurs. 
La croissance est forte dans l’industrie manufacturière, 
après le sévère ajustement survenu en 2009. 
La construction se distingue en revanche par une 
stagnation du chiffre d’affaires (cf. tableau 1).
Après son repli en 2009, limité par la baisse (en 
moyenne annuelle) des prix des matières premières, 
la valeur ajoutée progresse en 2010 à un rythme 
équivalent à celui du chiffre d’affaires. La hausse est 
très nette dans les grandes entreprises (+ 7,9 %) et dans 
l’industrie manufacturière (+ 9,3 %). Contrairement 
à l’année précédente, la valeur ajoutée est soutenue 
par une production stockée positive. Du côté des 
achats de marchandises et de matières premières, 
leur coût augmente en 2010 mais s’accompagne en 
parallèle d’un déstockage. Dès lors, les entreprises 
ont pu limiter la hausse de leurs consommations 
intermédiaires, créant davantage de valeur ajoutée.
En 2010, le chiffre d’affaires à l’exportation 
augmente de 10 % environ quelle que soit la taille 
des entreprises. Il progresse au même rythme dans 
l’industrie manufacturière et le commerce. Dans les 
transports, autre activité où les exportations jouent 
un rôle important, la croissance est plus modérée.
Avec un poids du chiffre d’affaires à l’exportation 
deux fois plus élevé, reﬂ  étant leur plus forte ouverture 
à l’international, les ETI et les grandes entreprises 
bénéﬁ  cient davantage que les PME du dynamisme 
des marchés étrangers en 2010 (cf. tableau 2). 
La quasi-totalité des grandes entreprises et les 
trois quarts des ETI ont une activité à l’export et 
réalisent 85 % des exportations. Comparativement, les 
PME sont bien moins exportatrices. Un tiers seulement 
des PME réalisent des ventes à l’étranger et elles sont 
à l’origine de seulement 15 % des exportations.
Tableau 1  Variation de l’activité en 2009 et 2010
(en %)
Répartition 
de la valeur ajoutée
(2010)




2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
PME 29,3 - 5,4 3,5 - 3,8 3,4 - 0,2 3,1 - 15,6 7,4
ETI 30,6 - 9,1 4,6 - 4,9 4,3 - 0,8 3,9 - 15,3 7,4
GE 40,1 - 9,7 7,0 - 4,2 7,9 - 1,0 1,7 - 14,6 30,1
Total 100,0 - 8,4 5,3 - 4,3 5,4 - 0,7 2,8 - 15,1 16,6
dont principaux secteurs
Industrie manufacturière 30,7 - 14,0 8,9 - 8,6 9,3 - 2,0 1,3 - 31,9 52,9
Énergie, eau et déchets 5,8 - 3,7 6,2 - 0,3 8,0 2,6 3,4 - 1,2 15,3
Construction 9,2 - 4,1 0,1 - 2,1 - 0,8 0,1 1,3 - 9,9 - 5,9
Commerce 22,3 - 7,2 3,3 - 3,1 3,9 1,1 3,2 - 14,7 7,4
Transports 5,5 - 7,4 5,7 - 5,5 4,3 - 0,8 2,7 - 23,0 16,0
Information et communication 9,5 3,7 3,0 4,3 2,2 4,7 3,8 5,8 1,2
Soutien aux entreprises 11,0 - 6,4 5,2 - 7,3 5,8 - 5,4 5,7 - 17,8 5,8
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens de la loi de modernisation de l’économie (LME) 
Note de lecture : les variations sont calculées sur un échantillon d’entreprises dont les bilans sont présents pour deux exercices consécutifs 
(population cylindrée). Les entrées et sorties de l’échantillon dues à des absorptions, des défaillances ou des créations ne sont pas prises en 
compte. La taille retenue est celle de l’année n-1 quelle que soit la situation de l’entreprise pour l’année n (on retient donc la taille de 2009 
lorsque qu’on compare 2010 à 2009, et celle de 2008 lorsqu’on compare 2009 à 2008).
Source : Banque de France, Observatoire des entreprises, base FIBEN, novembre 2011 
1  Dans le cas des PME, ce taux de 3,5 % tient compte des PME de 2009 devenues ETI ou grande entreprise en 2010. A contrario, il ne prend pas en compte les ETI en 2009 
devenues PME en 2010 en raison d’une baisse d’activité. En neutralisant ces effets, c’est-à-dire en raisonnant sur les seules entreprises classées PME en 2010, quelle que soit leur 
situation en 2009, le taux de croissance du chiffre d’affaires revient à 2,7 %.
2  Dans ce bulletin, cf. « La situation ﬁ  nancière des grands groupes français demeure solide au premier semestre 2011 »
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Stable dans les PME, le besoin en fonds de roulement 
d’exploitation recule dans les ETI et les grandes entreprises
Le besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) 
se stabilise dans les PME à 34 jours de chiffre d’affaires. 
Il diminue de deux jours dans les ETI pour ne plus 
représenter que 26 jours, et devient légèrement négatif 
dans les grandes entreprises. Sur longue période, il 
tend à décliner, avec une contraction plus sensible du 
côté des grandes entreprises et des ETI. 
Pour les ETI et les PME, ces résultats se retrouvent à 
tous les niveaux de la distribution du poids du BFRE 
dans le chiffre d’affaires. La distribution est en 
revanche plus forte que dans le cas des grandes 
entreprises (cf. graphiques 1).
La reprise se traduit par une progression modérée des 
stocks dans le bilan des entreprises étudiées (+ 2,8 %, 
après – 5,2 % en 2009). En 2010, cette augmentation 
concerne principalement l’industrie manufacturière 
et le commerce. Néanmoins, le phénomène de 
reconstitution des stocks, en lien avec la reprise, 
n’empêche pas leur poids global par rapport au chiffre 
d’affaires de se replier légèrement, pour s’établir à un 
peu plus de 36 jours de CA hors taxes.











2009 2010 2009 2010 2009 2010
PME 14,6 - 5,4 3,5 - 12,2 10,8 9,4 10,2
ETI 36,0 - 9,1 4,6 - 14,4 9,4 19,5 20,2
GE 49,4 - 9,7 7,0 - 10,6 9,5 22,1 22,6
Total 100 - 8,4 5,3 - 12,3 9,6 17,8 18,5
dont principaux secteurs
Industrie manufacturière 61,3 - 14,0 8,9 - 12,9 10,3 33,8 34,2
Énergie, eau et déchets 3,6 - 3,7 6,2 - 8,8 4,5 12,3 12,3
Construction 1,4 - 4,1 0,1 - 17,8 13,2 3,6 4,0
Commerce 19,0 - 7,2 3,3 - 13,6 9,9 9,2 9,5
Transports 7,2 - 7,4 5,7 - 8,6 5,3 31,5 31,5
Information et communication 2,5 3,7 3,0 - 14,7 10,7 8,4 9,0
Soutien aux entreprises 4,4 - 6,4 5,2 - 3,7 9,3 14,7 15,0
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens de la loi de modernisation de l’économie (LME)
Note de lecture : voir tableau 1
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011
Graphiques 1  Poids du BFRE






























































































































































1er décile 1er quartile Médiane
Dernier quartile Dernier décile
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011
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En 2010, le crédit interentreprises des PME et des 
ETI représente respectivement 11 et 7 jours de chiffre 
d’affaires hors taxes. En montant, il augmente de 9,3 % 
dans les PME et diminue dans les ETI 3. Alors que le 
poids des créances clients s’accroît légèrement, celui 
des fournisseurs diminue un peu dans les PME. Pour 
les ETI, c’est le poste des créances clients qui baisse, 
permettant un allègement du crédit interentreprises. 
Dans les grandes entreprises, ce dernier est négatif 
mais remonte légèrement (il s’agit d’une ressource 
pour l’entreprise car les dettes fournisseurs sont 
nettement supérieures aux créances clients). La mise 
en œuvre des dispositions de la LME sur les délais 
de paiement a permis de réduire les disparités dans 
les pratiques de paiement des entreprises, amenant 
notamment les grandes entreprises à mieux respecter 
leurs délais fournisseurs que dans le passé. Des marges 
d’amélioration subsistent néanmoins, dans la mesure 
où les grandes entreprises continuent d’être payées 
par leurs clients dans des délais moyens sensiblement 
plus courts que ceux qu’elles-mêmes obtiennent de 
leurs fournisseurs 4. 
Du point de vue sectoriel, le crédit interentreprises 
augmente principalement dans la construction et les 
transports et diminue dans l’industrie manufacturière. 
L’investissement baisse moins qu’en 2009 
et reprend dans l’industrie
Après s’être fortement contracté en 2009, 
l’investissement continue de se replier en 2010, 
mais à un rythme beaucoup plus faible. La baisse 
demeure signiﬁ  cative dans les PME et les grandes 
entreprises. Au total, les ETI et les entreprises de 
l’industrie manufacturière sont les seules à générer 
un ﬂ  ux d’investissement en hausse par rapport à 2009.
Ces variations sont calculées à partir d’un sous-ensemble 
d’entreprises présentes à la fois en 2009 et 2010 
(échantillon cylindré). Elles ne sont donc pas affectées 
par les effets de composition liés aux mouvements 
d’entrée ou de sortie entre les deux exercices. Hors 
cylindrage – c’est à dire en intégrant des entreprises 
absentes sur l’un des deux exercices – la baisse est 
moins forte dans les PME et les grandes entreprises 
et la reprise plus franche dans les ETI (cf. tableau 3). 
Au total, ces résultats donnent une moins mauvaise 
image de la situation de l’investissement par 
rapport aux deux années antérieures. Dans sa Note 
de conjoncture de juin 2011, l’Insee, qui couvre un 
périmètre beaucoup plus large, estime à 2 % la hausse 
3  Si on réintègre les créances clients cédées par affacturage lorsque le montant de ce dernier est connu, le crédit interentreprises s’accroît davantage dans les PME et diminue moins 
dans les ETI. L’affacturage est une variable hors bilan qui ne ﬁ  gure pas dans les données comptables collectées. Cette information est captée dans les déclarations des établissements 
de crédit à la Centrale des risques.
4  Dans ce numéro du Bulletin, cf. l’article « Les délais de paiement en 2010 : l’effort entrepris depuis la mise en œuvre de la loi de modernisation de l’économie (LME) 
marque le pas »





Variation 2009 Variation 2010 Variation 2010 
hors cylindrage
PME 23,2 - 19,7 - 10,6 - 8,6
ETI 37,6 - 17,8 1,0 5,8
GE 39,2 - 14,9 - 11,0 - 5,0
Total 100,0 - 17,2 - 6,8 - 2,2
dont principaux secteurs
Industrie manufacturière 25,5 - 20,5 1,9 4,8
Énergie, eau et déchets 12,9 - 13,1 - 18,0 - 8,7
Construction 6,1 - 14,7 - 3,1 13,8
Commerce 17,2 - 19,5 - 1,0 1,9
Transports 6,7 - 20,9 - 21,7 - 15,7
Information et communication 8,7 10,7 - 10,5 - 1,7
Soutien aux entreprises 9,8 - 21,9 - 5,0 - 3,5
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens de la LME 
Note de lecture : voir tableau 1
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
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de l’investissement des entreprises non ﬁ  nancières 
en 2010, sous l’effet de dépenses accrues en produits 
manufacturés. Bien orientées au début de 2011, les 
prévisions d’investissement de l’industrie pour 2011 
sont néanmoins revues nettement à la baisse en 
octobre, en raison d’un ﬂ  échissement des perspectives 
et des carnets de commandes 5.
Le taux d’investissement repart à la hausse chez les ETI
Rapporté à une valeur ajoutée en progression, 
l’investissement recule de 21,4 % à 20,5 % d’une année 
sur l’autre. Les situations apparaissent très inégales. 
Le taux d’investissement des ETI augmente après 
deux exercices consécutifs de repli, mais celui des 
PME baisse à nouveau (16,4 % après 17,7 %). 
Cette faiblesse du taux d’investissement des PME est 
structurelle. Dans leur cas, seul un quart de la population 
investit, alors que la majorité des ETI et pratiquement 
toutes les grandes entreprises enregistrent des ﬂ  ux 
réguliers de dépenses d’un exercice sur l’autre. En 
niveau relatif, l’effort d’investissement est aussi 
nettement moins élevé. Ainsi, pour la moitié des 
PME, le taux d’investissement est inférieur à 3,7 % en 
2010. Il est en revanche supérieur à, respectivement, 
8 % et 10 % pour la moitié des ETI et des grandes 
entreprises (cf. graphiques 2). 
À la différence des grandes entreprises pour lesquelles 
une forte intensité capitalistique implique souvent un 
important besoin d’investissements, les PME engagent 
ces dépenses par intermittence, avec prudence et 
en fonction de la visibilité parfois faible dont elles 
disposent sur les marchés ou de l’obsolescence de 
leurs équipements. 
À l’évidence, l’appartenance à un secteur de plus ou 
moins forte intensité capitalistique inﬂ  uence le taux 
d’investissement. Les PME sont très présentes dans 
le commerce et la construction, deux secteurs où 
l’intensité capitalistique est plus faible. Par rapport aux 
grandes entreprises ou aux ETI, le poids de l’industrie 
y est en outre plus limité.
Les grands groupes très internationalisés 
maintiennent l’effort d’investissement 
L’analyse des comptes consolidés des groupes apporte 
un éclairage complémentaire. En 2010, les dépenses 
réalisées pour des acquisitions d’immobilisations 
corporelles et incorporelles représentent 6 % du 
chiffre d’affaires et sont stables depuis 2007. Les plus 
grands groupes de dimension internationale ont des 
dépenses d’investissement proportionnellement un 
peu plus élevées (6,5 % du chiffre d’affaires). Pour 
les autres groupes – généralement moins présents 
à l’international – l’effort d’investissement est plus 
faible (moins de 4 % du chiffre d’affaires) et recule 
sur la période récente. 
L’orientation internationale des grands groupes et 
leur présence sur des marchés offrant de bonnes 
perspectives de croissance (pays émergents) est 
5  La dernière enquête de l’Insee auprès des chefs d’entreprise prévoit une diminution des investissements en ﬁ  n d’année 2011 et révise à la baisse ses prévisions pour 2012 (Insee, 2011c).
Graphiques 2  Taux d’investissement – Acquisition d’immobilisations corporelles et incorporelles 
(y compris acquisitions par crédit bail)/valeur ajoutée
(en %)
























































































































































Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
BDF186.indb   5 BDF186.indb   5 28/12/2011   08:54:47 28/12/2011   08:54:476  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 186 ￿ 4e trimestre 2011
ÉTUDES
Les entreprises en France en 2010 : une situation en demi-teinte
un facteur de soutien à l’investissement. De façon 
générale, les plus grands groupes ont poursuivi leurs 
investissements au cours des dernières années, étant 
entendu que ces dépenses intègrent les investissements 
réalisés par leurs ﬁ  liales non résidentes.
2| Les indicateurs de rentabilité 
se redressent mais de fortes 
disparités subsistent
La performance des entreprises est mesurée ici par 
quatre indicateurs :
￿  le taux de marge (excédent brut d’exploitation sur 
valeur ajoutée) mesure le pourcentage de la valeur 
ajoutée conservée par les entreprises après imputation 
des coûts salariaux et des impôts liés à la production ;
￿ la rentabilité économique nette est mesurée 
en rapportant l’excédent net d’exploitation au 
capital d’exploitation 6. Elle évalue la performance 
économique de l’entreprise dans l’utilisation des 
facteurs de production, sans prise en compte de sa 
structure ﬁ  nancière ;
￿ la rentabilité financière nette (capacité nette 
d’autoﬁ  nancement sur capitaux propres) mesure le 
rendement des capitaux propres, conditionné par 
la rentabilité économique nette, mais aussi par les 
charges financières liées à l’endettement et par 
l’impôt ; 
￿  le taux d’épargne (rapportant l’autoﬁ  nancement au 
revenu global 7, c’est-à-dire au surplus de richesses 
créées par l’entreprise dans le cadre de son activité 
globale) mesure la part de ces revenus que l’entreprise 
consacre au ﬁ  nancement de sa croissance (marge 
d’autoﬁ  nancement).
En 2010, les quatre indicateurs s’améliorent, 
permettant de combler partiellement le recul de 2008 
et 2009. Les niveaux de performance sont néanmoins 
inférieurs à ceux d’avant la crise et les disparités 
restent très marquées.
Le taux de marge et le taux d’épargne se redressent grâce 
à des gains de productivité et à la suppression de la taxe 
professionnelle 
Avec une hausse de l’excédent brut d’exploitation 
de 17 % en 2010, le taux de marge des entreprises 
progresse de trois points, à 25,7 %. Si le gain est très 
net dans les grandes entreprises (+ 5,4 points, à 
28,8 %), il est plus limité pour les PME et les ETI 
(+ 1,3 point seulement) (cf. graphiques 3). 
La maîtrise des charges de personnel explique 
cette progression, en particulier dans les grandes 
entreprises (cf. tableau 4). Elles augmentent au total 
deux fois moins vite que la valeur ajoutée. Les effectifs 
permanents évoluent peu et continuent de baisser 
dans l’industrie manufacturière. Les entreprises ont 
répondu à la reprise par un recours accru au personnel 
intérimaire : les charges de personnel extérieur 
augmentent en effet de 5,6 %, essentiellement dans 
les PME et dans les ETI, ainsi que dans le commerce, 
le transport, l’information et la communication.  
Liée à la réforme de la taxe professionnelle, la baisse 
des impôts sur la production contribue également à 
l’amélioration du taux de marge (cf. encadré 1). La taxe 
professionnelle est en effet enregistrée en impôt sur 
la production et affecte directement l’excédent brut 
d’exploitation. Son remplacement par la contribution 
économique territoriale, moins lourde pour une 
majorité d’entreprises, se traduit effectivement dans 
les comptes par une diminution des impôts sur la 
production et un renforcement de l’excédent brut 
d’exploitation. 
Le taux d’épargne s’améliore également en 2010 
après deux exercices de repli, principalement du 
fait du plus faible poids des prêteurs et des charges 
de personnel 8 (cf. graphiques 6). Dans les PME, le 
poids des prêteurs est à l’un de ses plus bas niveaux 
depuis dix ans. La part bénéﬁ  ciant aux actionnaires 
et associés est stable, avec un poids plus élevé dans 
les grandes entreprises que dans les ETI et les PME. 
Les prélèvements de l’État baissent légèrement grâce 
à la baisse des impôts sur la production qui fait plus 
que compenser l’alourdissement de l’impôt sur les 
sociétés (cf. encadré 1).
6  Capital d’exploitation = immobilisations d’exploitation et besoin en fonds de roulement d’exploitation
7  Revenu global = valeur ajoutée et revenus hors exploitation
8  Y compris la participation
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Tableau 4  Évolution des composantes du taux de marge 
(en % de la valeur ajoutée)
PME ETI Grandes entreprises Ensemble
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
Valeur ajoutée 100 100 Var 100 100 Var 100 100 Var 100 100 Var
(+) Subventions d’exploitation 0,6 0,6 + 0,0 0,9 0,7 - 0,3 1,4 1,3 - 0,1 1,0 0,9 - 0,1
(-) Charges de personnel 
(y compris personnel extérieur) 73,1 72,5 - 0,6 67,4 66,5 - 0,9 63,9 59,7 - 4,2 67,8 65,5 - 2,3
(-) dont personnel extérieur 3,6 3,8  0,2 4,6 4,8 + 0,3 4,7 4,4 - 0,3 4,3 4,3 - 0,0
(-) Impôts sur la production 5,7 4,9 - 0,8 7,5 7,0 - 0,5 15,6 14,3 - 1,3 10,0 9,3 - 0,8
  (+) Autres produits et charges d’exploitation - 1,0 - 1,1 - 0,1 - 2,2 - 2,1 + 0,1 1,5 1,5 + 0,0 - 0,4 - 0,4 + 0,0
Excédent brut d’exploitation 20,9 22,2 + 1,3 23,9 25,1 + 1,3 23,4 28,8 + 5,4 22,7 25,7 + 3,0
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011
La rentabilité bénéﬁ cie du recul des charges 
d’amortissement et des charges d’intérêts
Les charges d’amortissement sur les immobilisations 
d’exploitation et l’actif circulant et les dotations 
nettes aux provisions d’exploitation reculent 
légèrement. En conséquence, l’excédent net 
d’exploitation augmente de 28,5 % et la rentabilité 
économique nette atteint près de 7 %, après 5,4 % 
en 2009 (cf. graphiques 4). 
Le repli des charges d’intérêts et l’amélioration 
des revenus hors exploitation, pour l’essentiel des 
revenus ﬁ  nanciers dans les grandes entreprises, 
se traduisent par une forte progression de la 
capacité nette d’autoﬁ  nancement. La rentabilité 
ﬁ  nancière nette s’accroît à nouveau pour se situer 
en 2010 à un niveau proche de 10 % pour les PME 
et les grandes entreprises et de 7,4 % pour les ETI 
(cf. graphiques 5). Seuls les secteurs de l’énergie, 
de l’eau et des déchets, de la construction et des 
services aux ménages accusent une baisse de leur 
rentabilité.
Cette amélioration de la rentabilité est conﬁ  rmée par 
l’analyse des données de groupes sur base consolidée. 
Nombre d’entre eux sont de dimension internationale 
et bénéﬁ  cient pleinement du dynamisme de leurs 
filiales étrangères, intégrées dans le périmètre 
comptable du groupe. En moyenne, la rentabilité 
des groupes gagne quatre points par rapport à 2009 
pour atteindre 10 %. L’industrie et les services sont 
les principaux bénéﬁ  ciaires de cette embellie. 
Ces indicateurs de performance restent toutefois en retrait 
par rapport à leur niveau d’avant-crise 
L’évolution positive constatée en 2010 ne permet pas 
au total d’effacer les dégradations causées par la crise 
de 2008-2009. Avec des taux de marge respectifs de 
22,2 % et 25,1 % pour les PME et les ETI, le niveau est 
plus faible qu’en 2007 et reste en deçà de sa moyenne 
de long terme (cf. graphiques 3). 
La rentabilité économique nette et la rentabilité 
ﬁ  nancière nette sont inférieures elles aussi à leur 
niveau de 2007 (respectivement de 1,9 et 1,4 point). Le 
taux d’épargne de l’ensemble des entreprises diminue 
également (19,3 % contre 20,2 %). 
Des situations toujours très disparates 
Au-delà d’une évolution favorable de ces indicateurs 
en 2010, une grande hétérogénéité des situations 
subsiste. Par exemple, une proportion signiﬁ  cative 
de PME afﬁ  che encore une rentabilité très dégradée 
en 2010. Dans cette catégorie, une entreprise sur 
cinq dégage une capacité nette d’autoﬁ  nancement 
négative en 2010 et, pour 10 % des PME et des ETI, 
la rentabilité ﬁ  nancière nette demeure inférieure à 
– 11 % (cf. graphiques 5).
S’agissant du taux d’épargne, un quart des entreprises 
ont un taux inférieur à 5 % en 2010. Pour 10 % d’entre 
elles, ce taux est nettement négatif, inférieur à – 7 %. 
Dans les grandes entreprises, la distribution est par 
ailleurs volatile 9 avec depuis deux ans une hausse 
9  Cette volatilité résulte en partie des revenus ﬁ  nanciers dont le poids est important dans les grandes entreprises. Une part de ces revenus est neutralisée lors du retraitement des doubles comptes 
(cf. annexe 3) mais leur montant reste signiﬁ  catif, expliquant en grande partie la hausse du taux d’épargne de certaines grandes entreprises entre 2005 et 2007, et dans une moindre mesure en 2010.
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Graphiques 4  Rentabilité économique nette – Excédent net d’exploitation/capital d’exploitation
(en %)



























































































































































Graphiques 5  Rentabilité ﬁ  nancière nette – CAF nette/capitaux propres
(en %)


























































































































































1er décile 1er quartile Médiane
Dernier quartile Dernier décile
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Note de lecture : le revenu global, la capacité nette d’autoﬁ  nancement et les capitaux propres sont retraités de l’estimation des doubles comptes 
qui sont neutralisés partiellement.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
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des écarts entre les deux extrémités de la population : 
le taux d’épargne médian continue de s’éroder 
en 2010, à un peu plus de 11 %, et le premier décile 
se dégrade nettement, à – 8 % en 2010 ; à l’opposé, 
le dernier quartile et le dernier décile progressent 
(cf. graphiques 6). 
ENCADRÉ 1
Le poids des prélèvements de l’État
Les prélèvements de l’État sont composés des impôts sur la production et de l’impôt sur les sociétés. En 2010, le recul des 
premiers est lié à la suppression de la taxe professionnelle ; il compense la hausse de l’impôt sur les sociétés générée par 
l’amélioration des résultats. 
En moyenne, ce prélèvement global est plus élevé dans les grandes entreprises que dans les PME ou les ETI. Appréhendé 
en termes de moyenne pondérée (ou ratio moyen), ce résultat tient essentiellement à un petit nombre d’unités. En effet, 
la distribution du poids des prélèvements de l’État indique que les niveaux des prélèvements sont assez proches d’une taille à 
l’autre et baissent sur la période récente.
Par ailleurs, les composantes de ces prélèvements diffèrent selon la taille des entreprises étudiées. 
Le poids de l’impôt sur les sociétés dans les grandes entreprises est ainsi plus faible que dans les PME et les ETI. Cette faible 
part s’explique d’un côté par les montants très faibles (voire négatifs pour 10 % des entreprises les plus grandes), de l’autre 
par le poids contenu de l’impôt dans les entreprises dont la charge est la plus lourde. Pour le reste des grandes entreprises, 
c’est-à-dire la majorité d’entre elles, l’écart avec les PME ou les ETI demeure limité.
La charge des impôts sur la production est quant à elle plus faible dans les PME que dans les autres entreprises. 
Cette caractéristique tient à la ventilation sectorielle différente selon la taille des entreprises : les ETI et les grandes entreprises 
sont surtout présentes dans des secteurs où l’intensité capitalistique est plus forte (industrie, énergie, …) que dans ceux qui 
sont les plus représentés dans les PME (commerce, construction). Pour ces entreprises, les impôts sur la production sont donc 
plus élevés, même si la suppression de la taxe professionnelle atténue ces effets.
.../...
Graphiques 6  Taux d’épargne – Autoﬁ  nancement/revenu global
(en %)






















































































































































1er décile 1er quartile Médiane
Dernier quartile Dernier décile
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Note de lecture : le revenu global, la capacité nette d’autoﬁ  nancement et les capitaux propres sont retraités de l’estimation des doubles comptes 
qui sont neutralisés partiellement.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
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10  Pour que la variation des postes report à nouveau et autres réserves soit négative une année n, il faut que les résultats de l’année n-1 soient négatifs. 
3|   La structure ﬁ  nancière 
reﬂ  ète un comportement 
attentiste
Les capitaux propres sont alimentés par les résultats de 2010
Grâce à une bonne progression des résultats 
en 2010, les capitaux propres augmentent de 
5,0 %, après + 4,4 % en 2009 et + 1,7 % en 2008 
(cf. graphique 7). Malgré le freinage imprimé 
par la baisse des résultats, ils avaient continué 
de progresser en 2008 et 2009 sous l’effet de 
l’augmentation des réserves disponibles (report 
à nouveau et autres réserves) dans les PME et 
les ETI 10, et des primes d’émission dans les 
grandes entreprises. Ce phénomène de primes 
d’émission, qui concerne un petit nombre 
d’entreprises et s’inscrit dans le cadre d’opérations 
de restructuration et d’augmentation de capital, 
est beaucoup moins marqué en 2010. 















































































































































Impôts sur les sociétés















































































































































PME ETI GE PME ETI GE
1er décile 1er quartile Médiane
Dernier quartile Dernier décile
b)  Impôts sur les sociétés/revenu global   c)  Impôts sur la production/revenu global

























































































































































































































































































1er décile 1er quartile Médiane
PME ETI GE
1er décile 1er quartile Médiane
Dernier quartile Dernier décile Dernier quartile Dernier décile
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Note de lecture : Le revenu global est retraité de l’estimation des doubles comptes qui sont neutralisés partiellement.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
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Le renforcement des capitaux propres s’accélère dans les groupes
Sur base consolidée, les groupes bénéﬁ  cient également 
d’une hausse de leurs capitaux propres. La tendance 
au renforcement est particulièrement nette depuis 
deux ans. Quelle que soit leur taille, la moitié des 
groupes disposent en 2010 de capitaux propres 
couvrant plus de 33 % de leurs ressources, contre 
environ 30 % il y a trois ans (cf. graphique 8).
Les capitaux propres d’une PME sur dix sont inférieurs à 4 % 
du total de bilan
Les capitaux propres progressent en moyenne plus 
rapidement que le total des ressources. Leur poids 
augmente en 2010 et converge, quelle que soit la taille 
considérée, vers 37 % des ressources (cf. graphiques 9). 
Mais à l’intérieur de chaque taille, les disparités 
restent marquées. Elles sont notamment fortes et 
en augmentation dans le cas des PME : pour 10 % 
d’entre elles, les capitaux propres sont inférieurs à 4 % 
des ressources en 2010, contre 7 % en 2005. En 2010 
le seuil équivalent est supérieur à 12 % pour les ETI 
et à 17 % pour les grandes entreprises. Quant au seuil 
« de faiblesse » des capitaux propres (qui distingue 
les 5 % de PME ayant le plus faible niveau de capitaux 
propres), il met en évidence des capitaux propres 
nettement négatifs puisqu’il s’établit à – 10 % en 2010 
contre – 3 % en 2008. À l’opposé de la distribution, 
un quart des PME ont des capitaux propres couvrant 
au moins 62 % de leurs ressources.
Graphique 7  Variation des capitaux propres et de leurs composantes
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Report à nouveau et autres réserves
Résultat
Divers 
(subventions d’investissement, provisions réglementées et écarts de réévaluation)














Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Note de lecture : voir tableau 1
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
Graphique 8  Les groupes – 
Capitaux propres/total de bilan 















































































































































1er quartile Médiane Dernier quartile
Champ : Groupes non ﬁ  nanciers 
Source : Banque de France, base des comptes consolidés, novembre 2011
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Globalement les PME afﬁ chent une trésorerie confortable, 
mais 10 % d’entre elles n’ont pas de liquidités
Les liquidités, constituées de disponibilités et de 
valeurs mobilières de placement, augmentent 
de 13 % en 2010. Elles représentent en moyenne 
17 % du bilan (+ 1,2 point par rapport à 2009). Les 
PME se distinguent par un poids plus élevé que les 
autres entreprises (22 % contre un peu plus de 16 % 
en 2010). 
Graphiques 9  Capitaux propres/total des ressources 
(en %) (en %)






















































































































































1er décile 1er quartile Médiane
Dernier quartile Dernier décile
Graphiques 10  Part de la trésorerie dans le bilan
(en %) (en %)
a) Ratio  moyen b) Distribution 






















































































































































1er décile 1er quartile Médiane
Dernier quartile Dernier décile
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME
Note de lecture : les capitaux propres sont retraités de l’estimation des doubles comptes qui sont neutralisés partiellement.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
Hausse des emprunts obligataires, repli de l’endettement bancaire
L’endettement ﬁ  nancier progresse peu en 2010 : + 1,6 % 
après + 4,0 % en 2009. Il est tiré principalement par 
les emprunts obligataires des grandes entreprises 11 
et de quelques ETI. Les ﬁ  nancements  obligataires 
constituent une composante importante des 
ressources externes des grandes entreprises en 2010 
et dans une moindre mesure des ETI (respectivement 
34 % et 12 %, cf. graphique 11).
11  D’après Fitch, le marché obligataire représentait 73 % de la dette émise par les grandes entreprises européennes en 2010.
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Les emprunts obligataires, qui s’étaient 
sensiblement accrus en 2009, augmentent encore 
de 10 % en 2010. Les nouveaux emprunts se 
concentrent néanmoins sur un petit nombre 
d’entreprises. Le poids de ce type de financement 
s’accroît globalement depuis trois ans, mais il reste 
marginal pour les PME. Pour ces dernières, l’accès 
au marché financier demeure difficile et coûteux. 
La restructuration des bourses intervenues ces 
dernières années leur a peu profité.
L’endettement bancaire recule pour sa part 
de 5,9 %, principalement dans les grandes 
entreprises (– 11,4 %). Il diminue à un rythme plus 
faible dans les PME et dans les ETI. La contraction 
des dettes de court terme est plus faible en 2010 
qu’en 2009 et le serait davantage encore si les 
encours d’affacturage étaient intégrés. Ces derniers 
ne figurent pas au bilan des entreprises et ne sont 
pas pris en compte dans le calcul de l’endettement 
financier. Néanmoins, pour les entreprises dont 
l’information peut être mobilisée par le biais 
des déclarations des établissements de crédit à 
la Centrale des risques, ces encours progressent 
de 20 % en 2010, témoignant de la reprise 
d’activité.
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PME ETI GE Total
Endettement bancaire MLT (y compris crédit bail) Endettement bancaire CT



















Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Note de lecture : l’endettement ﬁ  nancier est retraité de l’estimation des doubles comptes
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 







1 – Endettement bancaire 2 – Obligations 3 – Intragroupe, 
associés 
et autres Total Moyen 
et long terme 
et crédit bail
Court terme
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
PME 12,6 1,8 - 0,2 - 0,6 - 1,8 1,4 - 1,9 - 12,4 - 0,8 - 4,7 - 11,2 7,4 3,7
ETI 28,2 1,4 0,8 - 2,9 - 3,9 0,4 - 3,1 - 22,9 - 9,9 1,1 18,1 5,9 2,2
GE 59,2 5,8 2,3 - 8,8 - 11,4 - 8,8 - 11,8 - 8,7 - 8,6 20,9 8,9 4,8 3,7
Total 100,0 4,0 1,6 - 4,2 - 5,9 - 2,3 - 5,7 - 15,8 - 6,9 17,5 9,9 5,3 3,3
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Note de lecture : voir tableau 1
Source : Banque de France, Observatoire des entreprises, base FIBEN, novembre 2011 
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ENCADRÉ 2
Le ﬁ  nancement des PME indépendantes en forte croissance
Les stratégies de ﬁ  nancement des PME en forte croissance sont multiples. Elles sont ici analysées à partir d’un échantillon de 
5 058 PME indépendantes sélectionnées sur la période 2002-2006 selon le principe suivant :
– unités légales classées en PME indépendantes en 2002 selon les critères de la LME ;
– cylindrage de l’échantillon sur cinq ans (de 2002 à 2006) ;
–   une unité légale est considérée comme étant en forte croissance (EFC) si, sur cinq ans, la moyenne du taux de croissance 
de son chiffre d’affaires est quatre fois supérieure à celle du secteur dans lequel elle opère.
La période 2002-2006 couvre une partie relativement favorable et stable du cycle économique. C’est dans ce contexte que 
les EFC exploitent le mieux leurs capacités intrinsèques et peuvent ainsi se singulariser. Ceci est moins marqué dans un 
environnement économique défavorable : les EFC se sont montrées plus sensibles aux ﬂ  uctuations du PIB (cf. graphique) 1. 
Si la sélection avait été faite sur une période défavorable, des entreprises peu affectées par la crise auraient été identiﬁ  ées comme 
en forte croissance, au détriment d’entreprises à fort potentiel mais confrontées à une période difﬁ  cile. Cette population d’EFC 
est suivie sur la période 2007-2010 aﬁ  n d’évaluer l’impact de 
la crise sur leur mode de ﬁ  nancement.
Le ﬁ  nancement des EFC s’effectue via trois canaux principaux : 
le canal de ﬁ  nancement classique (autoﬁ  nancement et/ou 
ﬁ  nancement bancaire), l’ouverture du capital à d’autres 
entreprises ou investisseurs privés (intégration d’un groupe), 
et l’accès au marché ﬁ  nancier.
￿ La moitié des EFC restent de petites structures
Entre 2003 et 2010, le nombre de PME en forte croissance 
restant indépendantes diminue progressivement, jusqu’à être 
divisé par deux en ﬁ  n de période. Cette diminution se fait 
essentiellement au proﬁ  t des PME de groupe (de 5 % en 2003 
à 24 % en 2010). Dans au moins 40 % des cas, le passage 
du statut d’EFC indépendante à celui de PME de groupe est 
autonome, et non lié au rachat de l’EFC par un groupe externe : 
la création d’un groupe à partir d’une société indépendante 
présente surtout des avantages ﬁ  scaux (optimisation ﬁ  scale 
via la création d’une holding). Pour un grand nombre d’EFC 
devenues PME de groupe ainsi que pour les EFC restées 
indépendantes, le canal de ﬁ  nancement classique reste leur 
principal vecteur de ressources dans la mesure où elles ont 
peu accès au marché ﬁ  nancier (cf. infra).
Tableau A  Suivi des EFC identiﬁ  ées sur 2002-2006
2002 - 2006  2007 2008 2009 2010
Nombre d’unités légales 5 058 4 795 4 560 4 355 4 081
Note de lecture : parmi les 5 058 entreprises identiﬁ  ées comme étant des EFC d’après l’évolution de leur chiffre d’affaires sur la période 
2002-2006, 4 795 ont publié un bilan recensé par la Banque de France en 2007.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011
1 Voir  «  Les PME-ETI cotées en bourse : la crise accentue les disparités et souligne les différences de réactivité », Bulletin de la Banque de France, n° 184
.../...
Distribution du taux de croissance moyen 
du chiffre d’affaires en fonction de la taille 






























ou groupe étranger 
Notes de lecture : entre 2002 et 2006, la moitié des EFC restées 
indépendantes ﬁ  n 2010 sont associées à un taux de croissance annuel 
moyen de 26 %. 10 % de ces EFC présentent un taux de croissance 
supérieur à 48 % et 10 % un taux de croissance inférieur à 17 %. 
Un quart de ces entreprises sont associées à un taux de croissance 
supérieur à 34 % et un quart à un taux de croissance inférieur à 20 %.
Un grand groupe désigne ici une combinaison d’unités légales 
formant une grande entreprise au sens de la LME.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011
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￿ Les EFC les plus dynamiques intègrent des grands groupes et des groupes de taille intermédiaire susceptibles 
de leur apporter le ﬁ  nancement nécessaire
En 2010, 7 % des PME indépendantes en forte croissance sont rattachées à une ETI de groupe français ou à un grand groupe 
(cf. tableau B). Ce changement de statut des EFC indépendantes reﬂ  ète leur intégration au sein d’un groupe de plus grande taille, 
plutôt que leur croissance autonome. Ce faisant, les EFC peuvent directement bénéﬁ  cier de ﬁ  nancements au travers de ﬂ  ux de 
capitaux internes au groupe ; l’intégration d’un groupe leur confère également une meilleure visibilité auprès des partenaires 
bancaires, ce qui leur permet de bénéﬁ  cier de meilleures conditions de tariﬁ  cation.
Par ailleurs, les EFC intégrées à des ETI de groupe français ou à des grands groupes présentent les taux de croissance moyens 
les plus élevés sur la période 2002-2006 : l’ouverture du capital est donc le fait des entreprises dont le potentiel de croissance 
est le plus fort. Pour ces entreprises dont le développement est très rapide, les ressources bancaires sont sans doute insufﬁ  santes 
pour permettre une croissance équilibrée de leur bilan. Elles font donc appel au capital détenu par les groupes et beaucoup 
moins fréquemment au marché ﬁ  nancier (cf. infra).
Tableau B  Évolution du statut des PME indépendantes EFC identiﬁ  ées sur la période 2002-2006
Statut 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010


























































Grand groupe français 





































TOTAL 5 058 5 058 5 058 5 058 5 058 5 058 5 058 5 058 5 058
Source : Banque de France, Base FIBEN, novembre 2011
￿ Les PME EFC sont peu nombreuses à se ﬁ  nancer sur les marchés ﬁ  nanciers
Avant 2005, aucune EFC n’a choisi de se ﬁ  nancer en ayant recours au marché (les données disponibles ne couvrent pas le 
marché libre). En 2005, le marché Alternext a été créé pour aider à mobiliser des fonds propres en faveur des entreprises à 
faible capitalisation. Entre 2005 et 2010, les EFC sont restées assez en retrait par rapport aux marchés : leur recours à la 
bourse a atteint son maximum en 2007 avec 17 entreprises. La complexité des procédures, le coût élevé d’introduction sur le 
marché mais aussi l’impact de la crise de 2008 expliquent en partie cette réticence.
2  Les PME de groupe étranger et les ETI indépendantes sont présentes dans le tableau B dans la catégorie « grand groupe ou groupe étranger », mais elles sont retirées du reste 
de l’analyse à cause de leur comportement atypique.
3  Au cours de la période 2007-2010, une part signiﬁ  cative des 5 058 EFC identiﬁ  ées disparaît de l’échantillon (977 entreprises, soit 19 % de l’échantillon). La Banque de 
France ne dispose pas du bilan de ces entreprises : soit elles ont subi un redressement ou une liquidation judiciaire (5 % des cas), soit elles ont fait l’objet d’une restructuration 
(fusion-acquisition) ayant entraîné la disparition de l’unité légale (3 % des cas), soit encore elles ont subi un événement marquant (cessation d’activité, cession sur décès de 
l’entrepreneur, dissolution, radiation, etc dans 3 % des cas). Les 8 % restants correspondent aux entreprises n’ayant pas rendu leur bilan, ou dont le chiffre d’affaires est devenu 
inférieur au seuil de collecte des bilans par la Banque de France.
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Le taux d’endettement recule
Calculé par rapport à des capitaux propres en 
progression, le poids de l’endettement ﬁ  nancier 
diminue en 2010. Ce taux est un peu plus élevé 
dans les PME (89 %) que dans les ETI et les 
grandes entreprises (84 %) (cf. graphiques 12).
La différence tient au sous-ensemble des PME les 
plus endettées. Si pour la moitié des PME, le taux 
d’endettement est inférieur à 52 %, un quart d’entre 
elles ont un ratio supérieur à 158 %. 
Sur base consolidée, le taux d’endettement des 
groupes diminue en 2010, revenant de 113 % en 2009 
à 100 % en 2010. Le taux d’endettement net (calculé 
après déduction de la trésorerie) se réduit dans des 
proportions comparables, passant de 85,1 % à 72,6 %. 
La baisse du taux d’endettement depuis deux ans 
est visible aux différents échelons de la distribution, 
l’effort de réduction du poids de la dette portant plus 


























































































































































1er quartile Médiane Dernier quartile
PME ETI
GE Ensemble
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Note de lecture : l’endettement ﬁ  nancier et les capitaux propres sont retraités de l’estimation des doubles comptes qui sont neutralisés partiellement.
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
Graphique 13  Les groupes – 
Endettement ﬁ  nancier brut/fonds propres  
















































































































































1er quartile Médiane Dernier quartile
Champ : Groupes non ﬁ  nanciers 
Source : Banque de France, base des comptes consolidés, novembre 2011
Au total, cette vue d’ensemble en 2010 des entreprises installées en France, réalisée à partir de la population suivie par la 
Banque de France, renvoie aux constats suivants :
￿ une amélioration signiﬁ  cative de l’activité, des résultats et une structure ﬁ  nancière renforcée ;
￿ mais une faiblesse persistante de l’investissement ;
￿ des disparités fortes, surtout du côté des PME ; 
￿ par rapport aux niveaux d’avant-crise, des ratios en retrait en termes de performances.
particulièrement sur le quart constitué des groupes 
les plus endettés (cf. graphique 13).
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Annexe 1 
Les données FIBEN
La base des comptes sociaux
Les comptes sociaux collectés par la Banque de France représentent un tiers des sociétés imposées au bénéﬁ  ce 
industriel et commercial ou au bénéﬁ  ce réel normal (BIC-BRN). La collecte concerne toutes les entreprises 
exerçant leur activité sur le territoire français, dont le chiffre d’affaires excède 0,75 million d’euros ou dont 
l’endettement bancaire dépasse 0,38 million d’euros. Le taux de couverture en termes d’effectifs est de plus 
de 75 % dans la plupart des secteurs ; il atteint ou dépasse 80 % dans le commerce et l’industrie.
Les principaux ratios utilisés
La méthodologie d’analyse ﬁ  nancière et la déﬁ  nition des ratios utilisés est disponible sous le lien suivant : 
http://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/base-de-donnees/methodologie/entreprises-methodologie.html
Les liens ﬁ  nanciers
La Banque de France recense les liens ﬁ  nanciers et analyse le pourcentage de détention du capital par 
d’autres entreprises, selon que le détenteur est lui-même une société non ﬁ  nancière (y compris holdings), 
une institution ﬁ  nancière (banques, OPCVM, sociétés d’assurance), une personne physique (particuliers ou 
salariés), l’État ou encore une entreprise non résidente. Les entreprises indépendantes sont distinguées de 
celles appartenant à un groupe, petit ou grand. 
La base des comptes consolidés
Depuis 1992, la Banque de France s’appuie sur son réseau de succursales pour collecter les comptes consolidés 
établis par un peu plus de 4 000 entreprises. Cette base comprend notamment les plus grandes entreprises 
industrielles et commerciales présentes en France. L’étude est menée en éliminant les sous-groupes consolidés 
par ailleurs par l’entité tête de groupe.
La consolidation, réalisée par les entreprises elles-mêmes, consiste en une agrégation de comptes individuels 
des unités légales entrant dans le périmètre de l’entreprise, après élimination des ﬂ  ux intragroupes et des 
titres de participation de la maison-mère. Les entreprises étudiées ont toutes une maison-mère dont le siège 
social est situé sur le territoire français ; le périmètre de consolidation comprend éventuellement des ﬁ  liales 
ou des sous-ﬁ  liales ayant leur siège social à l’étranger. 
Les défaillances
Le critère d’identiﬁ  cation retenu est celui de l’ouverture d’une procédure de redressement judiciaire ou de 
liquidation judiciaire directe, lorsque celle-ci n’est pas précédée d’un redressement. Néanmoins, lorsqu’un 
plan de continuation ou un plan de cession intervient entre un redressement judiciaire et une liquidation 
judiciaire ou un nouveau redressement, il clôture la procédure initiale de redressement. On comptabilise 
donc la liquidation ou le deuxième redressement comme une ouverture de procédure, c’est-à-dire comme 
une nouvelle défaillance de l’unité légale.
Les informations émanent des greffes de tribunaux de commerce, de façon automatique dans 90 % des cas et 
par saisie manuelle pour le solde (entreprises situées dans le ressort des TGI à compétence commerciale). Dès 
lors qu’une procédure judiciaire est enregistrée informatiquement par les greffes, celle-ci est transmise à la 
Banque de France dans un délai de 24 heures. L’examen des journaux d’annonces légales et les informations 
transmises manuellement par les Tribunaux de grande instance (TGI) complètent la collecte. Les événements 
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judiciaires qui concernent les seules personnes physiques, comme par exemple les faillites personnelles, 
sont exclus. 
La Centrale des risques
La Centrale des risques recense chaque mois les crédits consentis par les établissements de crédit à chacun 
de leurs clients au-delà d’un seuil (25 000 euros depuis janvier 2006). Les encours recensés sont regroupés 
en « crédits mobilisés » – les concours utilisés – et « crédits mobilisables » – les concours disponibles –. Les 
crédits mobilisés comprennent : les crédits à court terme, les crédits à moyen et long terme, le crédit-bail et 
les crédits titrisés. 
Le champ retenu
Ensemble des activités marchandes à l’exclusion des secteurs KZ (activités ﬁ  nancières, hors holdings) et OQ 
(administration). Sont par ailleurs exclus les établissements publics et les sociétés d’économie mixte.
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Annexe 2
Les catégories de taille et le secteur des entreprises
Chaque source de données ne permet pas forcément de disposer de toute l’information nécessaire pour 
déﬁ  nir la taille d’une entreprise selon la loi de modernisation de l’économie du 4 août 2008 (LME). Il faut 
alors mobiliser les informations disponibles pour s’approcher au mieux de cette déﬁ  nition.
1| Attribution des tailles et des secteurs d’activité pour l’analyse des comptes sociaux 
Le décret d’application de la LME publié le 20 décembre 2008, qui déﬁ  nit la notion statistique d’entreprise 1, 
précise, dans la continuité des déﬁ  nitions de la Commission européenne, les catégories de tailles d’entreprise 
et les critères permettant de les déterminer. Ces derniers sont au nombre de quatre : les effectifs, le chiffre 
d’affaires (CA), le total de bilan des unités légales et les liens ﬁ  nanciers les reliant.
Les trois premiers critères sont appréciés au niveau de chaque entreprise entendue comme la plus petite 
combinaison d’unités légales constituant une unité organisationnelle de production de biens et de services, 
jouissant d’une certaine autonomie de décision (déﬁ  nie à partir des liens ﬁ  nanciers). On retient un lien 
ﬁ  nancier lorsqu’il correspond à une détention d’au moins 50 % du capital d’une unité légale.
Lorsqu’une entreprise se compose de plusieurs unités légales (on la qualiﬁ  e alors d’entreprise « multi-unités 
légales » par opposition aux entreprises « mono-unité légale »), les comptes sociaux des unités légales 
constitutives sont agrégés pour déﬁ  nir l’« entreprise ». Cette démarche ne permet pas de traiter les doubles 
comptes entre unités d’une même entreprise. 
Les tailles sont déﬁ  nies comme suit :
￿ PME : moins de 250 salariés, avec chiffre d’affaires inférieur à 50 millions d’euros ou total de bilan inférieur 
à 43 millions d’euros ;
￿ Entreprises de taille intermédiaire (ETI) : entreprises qui n’appartiennent pas à la catégorie des petites 
et moyennes entreprises, qui occupent moins de 5 000 personnes, dont le chiffre d’affaires annuel n’excède 
pas 1,5 milliard d’euros ou dont le total du bilan annuel n’excède pas 2 milliards d’euros ;
￿ Grandes entreprises : les autres entreprises.
Les PME et les ETI peuvent être mono-unité légale ou bien se composer d’un ensemble d’unités légales, qui 
dépendent d’une tête de groupe française ou étrangère.
Le secteur d’activité repose sur la nomenclature agrégée 2008, elle-même issue de la NAF rév. 2.
Dans le cas d’une entreprise multi-unités légales, le secteur est déterminé à partir d’un regroupement par 
secteur des unités légales. Le secteur retenu est celui des unités légales dont le poids dans l’entreprise est le 
plus important en termes de chiffre d’affaires, à condition que celui-ci excède 50 %. Dans le cas contraire, le 
classement par secteur des différents « regroupements » d’unités légales est effectué sur le critère des effectifs, 
toujours à condition que le poids dépasse 50 %. À défaut, on revient au classement par chiffre d’affaires, en 
retenant le secteur des unités dont la part est la plus forte.
1  http://www.legifrance.gouv.fr
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Taille moyenne de chaque catégorie d’entreprise en 2010 























Ensemble 177 476 250 975 51 15,3 4,1 6,8 2,5 8,1
PME 172 962 216 558 19 4,2 1,2 1,0 0,8 1,1
ETI 4 326 25 657 643 208,6 51,6 82,3 41,9 98,0
Grandes entreprises 188 8 760 16 210 5 763,5 1 538,6 3 598,1 702,5 4 293,3
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME ; ensemble des activités marchandes à l’exclusion des secteurs KZ (activités 
ﬁ  nancières hors holdings) et OQ (administration)
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
Poids économique des entreprises non ﬁ  nancières en 2010 
















Ensemble 177 476 250 975 9 089 2 707 726 1 208 444 1 429
Par taille
PME 172 962 216 558 3 262 721 214 175 131 198
dont ﬁ  liales de société étrangère 6 805 8 720 235 79 21 30 14 25
ETI 4 326 25 657 2 780 903 223 356 181 424
dont ﬁ  liales de société étrangère 1 212 4 942 860 338 79 121 29 162
Grandes entreprises 188 8760 3 048 1 084 289 676 132 807
Par secteur
Agriculture 2 691 3 118 42 9 3 5 4 5
Industrie manufacturière 28 373 44 724 2 474 885 220 371 98 638
Énergie, eau, déchets 1 968 3 936 403 15 4 18 2 12
Construction 29 197 38 498 916 179 66 67 35 68
Commerce 64 800 88 229 2 259 1 000 162 204 90 302
Transports et entreposage 7 327 11 660 593 114 40 57 35 47
Hébergement et restauration 8 474 12 916 360 39 20 33 14 22
Information et communication 4 544 7 184 394 139 69 96 20 65
Activités immobilières 10 732 13 174 72 27 16 114 83 67
Soutien aux entreprises 17 172 24 499 1 468 151 81 73 41 81
Services aux ménages 2 198 3 037 107 14 7 12 7 11
Répartition en %
Par taille
PME 97,5 86,3 35,9 26,6 29,4 14,5 29,4 13,9
dont ﬁ  liales de société étrangère 3,8 3,5 2,6 2,9 2,8 2,5 3,0 1,8
ETI 2,4 10,2 30,6 33,3 30,7 29,5 40,8 29,7
dont ﬁ  liales de société étrangère 0,7 2,0 9,5 12,5 10,9 10,0 6,6 11,4
Grandes entreprises 0,1 3,5 33,5 40,0 39,8 56,0 29,7 56,5
Par secteur
Agriculture 1,5 1,2 0,5 0,3 0,4 0,4 0,9 0,4
Industrie manufacturière 16,0 17,8 27,2 32,7 30,3 30,7 22,0 44,6
Énergie, eau, déchets 1,1 1,6 4,4 0,6 0,6 1,5 0,4 0,9
Construction 16,5 15,3 10,1 6,6 9,1 5,5 8,0 4,7
Commerce 36,5 35,2 24,9 36,9 22,3 16,9 20,4 21,1
Transports et entreposage 4,1 4,6 6,5 4,2 5,5 4,7 8,0 3,3
Hébergement et restauration 4,8 5,1 4,0 1,5 2,7 2,7 3,2 1,5
Information et communication 2,6 2,9 4,3 5,1 9,4 7,9 4,5 4,6
Activités immobilières 6,0 5,2 0,8 1,0 2,2 9,5 18,8 4,7
Soutien aux entreprises 9,7 9,8 16,2 5,6 11,1 6,0 9,2 5,7
Services aux ménages 1,2 1,2 1,2 0,5 1,0 1,0 1,6 0,7
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME ; ensemble des activités marchandes à l’exclusion des secteurs KZ (activités 
ﬁ  nancières hors holdings) et OQ (administration)
(a) montants retraités de l’estimation des doubles comptes
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
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2| Déﬁ  nition des tailles pour l’analyse des comptes consolidés
Pour l’exploitation des données consolidées, les tailles suivantes sont retenues (elles sont alignées sur celles 
construites pour les comptes sociaux) :
￿ Groupe moyen :   moins de 250 salariés, avec chiffre d’affaires inférieur à 50 millions d’euros ou 
total de bilan de moins de 43 millions d’euros ;
￿ Groupe intermédiaire :    entreprise qui n’appartient pas au premier groupe, qui occupe moins de 
5 000 personnes, dont le chiffre d’affaires annuel est inférieur à 1,5 milliard 
d’euros ou dont le total du bilan annuel est inférieur à 2 milliards d’euros ;
￿ Grand groupe :   autre
Taille moyenne des groupes en 2010 
(en nombre pour les effectifs et en millions d’euros)
Effectifs moyens Chiffre d’affaires 
moyen
Endettement 
ﬁ  nancier moyen
Fonds propres 
moyens
Total de bilan 
moyen
Total 2 598 529,1 242,8 242,5 792,6
Groupe moyen 127 33,0 11,2 11,2 32,7
Groupe intermédiaire 832 191,7 87,2 77,2 230,4
Grand groupe 38 014 7 943,5 3 685,2 3 785,7 12 639,6
Champ : Groupes non ﬁ  nanciers
Source : Banque de France, base des comptes consolidés, novembre 2011
Poids économique des groupes en 2010
(effectifs en milliers, chiffre d’affaires, endettement ﬁ  nanciers, fonds propres et total de bilan en milliards d’euros)




Fonds propres Total de bilan
Total 3 821 9 333 2 022 928 927 3 029
Groupe moyen 1 500 170 50 17 17 49
Groupe intermédiaire 2 124 1 711 407 185 164 489
Grand groupe 197 7 451 1 565 726 746 2490
dont :
Industries 1 279 3 806 1 004 464 543 1 559
Commerce 1 178 1 998 489 113 102 345
Construction 276 591 117 50 36 157
Services 1 088 2 937 411 300 246 968
Champ : Groupes non ﬁ  nanciers
Source : Banque de France, base des comptes consolidés, novembre 2011
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Annexe 3
Le traitement des doubles comptes – l’apport et les limites de l’analyse
Le décret statistique de décembre 2008 a introduit une nouvelle unité statistique, l’entreprise, déﬁ  nie comme 
la combinaison de plusieurs unités légales. L’agrégation des bilans de ces unités légales constituant une même 
entreprise conduit à comptabiliser une ou plusieurs fois une grandeur économique lorsque celle-ci retrace 
des opérations intragroupe, et par là même à introduire un biais dans l’analyse. 
Les principaux agrégats concernés sont l’endettement ﬁ  nancier, les capitaux propres, les participations et 
les produits et charges résultant d’opérations ﬁ  nancières 1. Les retraitements opérés ont pour but, dans la 
mesure du possible, de neutraliser ces enregistrements comptables dont la réalité économique est altérée au 
moment de l’agrégation des bilans.
1 –   Ces retraitements sont effectués sur les seules entreprises multi-unités légales pour lesquelles la tête de 
groupe est résidente : on exclut de tout retraitement les ﬁ  liales dont la tête de groupe est non résidente.
2 –   Ils reposent sur le périmètre de l’entreprise construit à partir des liens ﬁ  nanciers : ces derniers sont pris 
en compte au-delà d’un seuil minimum de 50 % ; cela implique de disposer de l’exhaustivité de ces liens 
et de leur mise à jour régulière.
3 –   Les retraitements proposés font l’hypothèse que les groupes sont constitués d’une société mère et de 
ﬁ  liales, toutes traitées comme ﬁ  liales de premier rang.
1  D’autres agrégats sont concernés par les ﬂ  ux intra-groupe (par exemple le chiffre d’affaires, les créances clients ou les dettes fournisseurs) issus d’opérations initiées avec des unités 
de la même entreprise, mais ils ne peuvent être retraités au vu des informations disponibles.
Objectif Les limites du retraitement
Les capitaux propres Réduire les capitaux propres à hauteur 
des participations de la maison mère
Surestimé car il peut porter sur des ﬁ  liales 
dont les bilans ne sont pas dans l’échantillon 
(ﬁ  liales étrangères)
Sous-estimé car les ﬁ  liales de rang inférieur 
sont au même niveau que celles de premier 
rang
L’endettement ﬁ  nancier Réduire l’endettement ﬁ  nancier de la part 
du groupe
Approximation car l’information n’est pas 
systématiquement détaillée dans les bilans
Surestimé car il peut concerner des ﬁ  liales 
étrangères
Les dividendes perçus Neutraliser les dividendes versés par les 
ﬁ  liales à une entité de l’entreprise (maison 
mère ou autre)
Approximation des dividendes perçus par 
la tête de groupe
Sous-estimé car les ﬁ  liales de rang inférieur 
sont au même niveau que celles de 
premier rang
Les intérêts perçus Neutraliser les intérêts versés par les ﬁ  liales 
à une entité de l’entreprise (maison mère 
ou autre)
Approximation des intérêts perçus par la tête 
de groupe
Surestimé car ces revenus peuvent provenir 
de ﬁ  liales à l’étranger
Sous-estimé car les ﬁ  liales de rang inférieur 
sont au même niveau que celles de 
premier rang
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Poids des retraitements comptables 











































PME ETI GE Total
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011
Quatre ratios sont plus particulièrement affectés par ces retraitements 
(en %)
Part des capitaux propres dans le total des ressources  Taux d’endettement ﬁ  nancier  
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Poids des capitaux propres



















1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Taux d’endettement
Taux d’endettement retraité
Rentabilité ﬁ  nancière nette des capitaux propres  Part des dividendes versés dans le revenu global  
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Rentabilité financière nette
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Champ : Entreprises non ﬁ  nancières déﬁ  nies au sens LME 
Source : Banque de France, base FIBEN, novembre 2011 
L’importance des retraitements en 2010
Les retraitements opérés augmentent avec la 
taille des entreprises et varient selon l’agrégat 
comptable considéré. Ils sont importants pour les 
dividendes versés, les capitaux propres ainsi que pour 
l’endettement ﬁ  nancier et plus limités dans le cas des 
intérêts versés ou de l’ensemble du revenu global.
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